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     回收率（Recovery Rate）和条件违约概率（Hazard Rate）是分析公司债信用
风险的两个重要指标，虽然可以在信用事件发生后统计出来，但从市场价格中提
取出的信息更具有意义。目前，公司债的定价模型根据回收额的不同定义方法可




早期的学者只能用数值方法求解 RFV 模型和 RT 模型中的公司债价值，直到
Bakshi 和 Madan（2000）用特征函数（Characteristic Function）的方法，求解出
公司债在 RFV 模型和 RT 模型下的解析解形式，这不仅方便了定价，还可以用来
校准出模型中的变量信息，包括回收率和条件违约概率。 










算效率比较了三个模型，发现 RFV 模型和 RT 模型样本内校准精度更高，但是 RMV
模型运算速度最快，而且样本外预测误差最小。 
 

















Recovery rate and hazard rate are two key indicators in analyzing credit risk of 
corporate bond. Although both of them can be achieved by statistics, it’s believed that 
information extracted from market price is much more meaningful. Pricing models of 
corporate bond can currently be categorized into three: RFV model, RT model and 
RMV model according to different definitions of recovery. RFV and RT model can be 
applied to extract both recovery rate and hazard rate while RMV model can’t. The 
main innovation and contribution of this paper is to identify the function between 
recovery rate and hazard rate and to utilize it to extract the recovery rate and hazard 
rate in RMV model respectfully. 
Early scholars can only implement numerical method to figure out the corporate 
bond value in RFV and RT model, which situation has been changed when Bakshi and 
Madan applied characteristic function to solve out the resolution which not only 
facilitates the pricing of corporate bond but also offers the possibility of calibrating 
the parameters including recovery rate and hazard rate in the models. 
Unfortunately, Bakshi and Madan couldn’t overcome the demerit of RMV model 
in the extraction of credit risk information either which is that recovery rate and 
hazard rate are impossible to be differentiated although the result of multiplication is 
available. Duffie and Singleton (1999) have proposed a number of possible solutions, 
one of which is to derive the underlying relationship between recovery rate and 
hazard rate. Inspired by this, this article starts from the classical structural model with 
and without jump and finds out the implied relationship after some deductions and 
Monte Carlo simulations, which helps to solve the conundrum in RMV model. 
So which model should we choose since all of them can be used to extract 
recovery rate and hazard rate after this article? To answer that, this paper compares 
the theoretical basis, accuracy of calibration, out-of-sample forecasting errors and 
computational efficiency of all three models and come to a conclusion that although 
RFV and RT model performs well in calibration, RMV model has a smallest 
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模型和 RMV 模型。其中，RFV 模型和 RT 模型一度因为太复杂只能用数值方法求
解，直到 Bakshi 和 Madan（2000）巧妙地运用特征函数的方法，直接得出两个
模型的解析解。不过，很少有文献对这个理论框架进行实证验证，或者利用解析
解提取公司债中的隐含回收率和条件违约概率。 
RMV 模型则由 Duffie 和 Singleton（1999）提出，也是公司债定价模型的一
种，但其存在天生的缺陷：回收率和条件违约概率只能作为一个整体项进行信息
提取，而无法实现分离提取。Bakshi 和 Madan（2000）的特征函数法无法解决这

















时发生违约的概率和回收率之间的关系，同时通过 Monte Carlo 模拟验证推导出
的函数关系。如果这种函数关系是稳定的，我们就可以结合两者相乘的信息，分
离提取 RMV 模型中回收率和条件违约概率各自的信息，从而解决了长久以来限



















RT 模型和 RMV 模型。 








































价值，公司就违约。信用风险的结构化建模方法起源于 Black 和 Scholes 的期权
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           （2.1） 
它们的区别在于对回收额的定义方式不同： 
1、RFV Model（recovery of face value model） 
回收额是公司债票面金额的一定百分比（Brennan and Schwartz(1980)； 
Duffee(1998)），用数学公式表示就是： 















2、RT Model（recovery of treasury model） 
回收额是和公司债的其他条件都一样但没有违约风险的债券价值乘以一定
的百分比（Longstaff and Schwartz (1995); Jarrow and Turnbull(1995);Collin-Dufresne 
and Goldstein(2001)），用数学公式表示就是： 
     2 2 ,y u u B u T F                                         （2.3） 
3、RMV Model（recovery of pre-default debt value） 
 回收额是公司债在刚要违约前一时刻（左极限概念）的市场价格乘以一定
的百分比（Duffie and Singleton (1999)），用数学公式表示就是： 




表 2.1  符号说明 
符号 说明 
 ,t T  到期日为 T 的可违约公司债在 t 时刻的价值 
 c t  连续的利息支付 
F  票面金额 
  违约时点 
 h t  风险中性世界中的条件违约概率 
 y t  回收额 
 t  回收率 
 ,B u T  
到期日为 T 的无风险纯贴现债券在 u 时刻的价值，即
    , exp TQ suB u T E r ds   



























 b t  复利因子，即    0exp
t
sb t r ds   
 
结构化模型最早源于 Duffie 和 Singleton（1999）的 RMV 模型。考虑一个没
有付息、可违约、仅在到期日 t  支付 tX  的公司债，假设风险中性测度Q下，
sh 是截止 s 时刻无违约而在 s 和 1s  时刻发生违约的概率， s 是回收额， sr 是无
风险短期利率，则可违约公司债在 t 时刻的价值可以表示为： 
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r rQ Q
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 
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                          （2.6） 
把 RMV 模型的假设，即： 
     1 11
Q Q
s s s s sE L E V                                          （2.7） 
代入（2.6）式，可以得到： 




























                       （2.8） 
其中，    1 1t t tR r rt t te h e h e L
  
                                       （2.9） 
对于年化的收益率和微小的时间间隔，（2.9）式可以简化为： 
t t t tR r h L                                                    （2.10） 
因此，公司债的价值可以视为或有支付 tX  在风险中性世界中的贴现值，贴现率
是 tR 。我们可以利用公司债和国债的数据分别提取 tR 和 tr 的信息，从而提取 t th L
的总体信息，但却无法知道其各自的值。Duffie 和 Singleton（1999）把 t th L 称作
“风险中性的均值损失率”（risk-neutral mean-loss rate）。 















2. 2 特征函数法求解析解 
虽然违约风险三模型都有统一的定价公式（2.1），但是想求解公司债的价值，
不仅要知道  , ,r h y 的信息，还要面临复杂的积分运算和求解风险中性期望值。
幸运的是，Bakshi 和 Madan（2000）提出了用特征函数法求解 RFV 模型和 RT 模
型中公司债价值的解析解的方法。其大致思路如下： 
首先，定义向量            
'
, , , log ,X t r t h t t B t T 服从马尔科夫-伊藤过
程： 
       , ,dX t X t t dt X t t dW t                                  （2.11） 
然后，定义所有未知变量            , , , log ,
u
t
v r s h s ds h u u B u T    的
密度函数是  q v ，特征函数是 
              
             







J t u E r s h s ds i h u i u i B u T
r s h s ds i h u i u i B u T q v dv
     
  
       
       

 
                                                               （ 2.12） 
其中 , ,  被称作转换参数（transform parameters）， 1i   并且第一个未知变
量    
u
t
r s h s ds   的转换参数设为 i ，这样做的意义是使得  , ; , ,J t u    可以视
为一种理论上存在的可违约的或有索取权在 t 时刻的价值，这种或有索取权在u
时刻支付        exp log ,i h u i u i B u T    。  , ; , ,J t u    满足：
 '
1
trace + + 0
2
XX X tJ J J r h J       ，边界条件是
         , exp log ,J u u i h u i u i B u T     。 
     经过推导，Bakshi 和 Madan（2000）用特征函数表示了公司债的定价公式： 
对于 RFV 模型： 
       
 
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对于 RT 模型： 
       
 
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                  （2.14） 
为了得到更具体的形式，Bakshi 和 Madan（2000）做出了几个具体的假设： 
1) 回收率和隐含的条件违约概率相关，并且具有如下函数关系： 
   0 1
h u
u e  

                                              （2.15） 
当 0 10,h      ； 0,h    ，因此，参数校准时需要满足
















   0 1h t r t                                                （2.16） 
显然， 0 0  ， 1 反映了短期利率和条件违约概率的相关关系。 
3) 在风险中性测度下，短期利率服从 CIR 过程： 
        dr t r t dt r t dW t                                  （2.17） 
因为条件违约概率和回收率都是短期利率的函数，我们可以把（2.12）式简
化为： 
       
     
, ; , exp




J t u E i r s ds i r u
t u t u r t
   
   
 
     

                   （2.18） 
定义   2 2= 2i    ，则 
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